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CREATING VALUE THROUGH THE APPLICATION OF INTELLECTUAL CAP-
ITAL MODELS

ABSTRACT: The major contribution of this work is to provide new evidence
to the explanatory literature on intellectual capital models that connects
these models with the creation of business value. This study also relates the
adoption level of intellectual capital models in a sample of Spanish com-
panies with their annual financial statements under a long-term perspec-
tive. Results indicate that companies with higher adoption levels of such
models report better value creation indexes: productivity (sales and ben-
efit per employee), increase in sales and intellectual capital efficiency (ice).

KEYWORDS: Performance measurement, intellectual capital models, cre-
ation of business value, annual accounts.

CRIANDO VALOR MEDIANTE A APLICACAO DE MODELOS DE CAPITAL
INTELECTUAL

RESUMO: a principal contribuicdo deste trabalho é trazer nova evidéncia
paraa literatura explicativa, que, no ambito dos modelos de capital intelec-
tual,vinculaestescomacriacdodevalorempresarial;alémdisso, relaciona-se
o grau de implantacdo dos modelos de capital intelectual de uma amostra
de empresas espanholas com suas demonstracées financeiras, sob uma
perspectiva de longo prazo. Os resultados mostram evidéncia de que as
empresas com maiores niveis de implantacao desses modelos de capital in-
telectual apresentam melhores indices de criacdo de valor: produtividade
—vendas por empregado e beneficio por empregado—, aumento em vendas
e indice de eficiéncia do capital intelectual (icg).

PALAVRAS-CHAVE: criagdo de valor empresarial, declaracdes financeiras
anuais, medicdo do rendimento, modelos de capital intelectual.

LA CREATION DE VALEUR PAR L'APPLICATION DE MODELES DE CAPI-
TAL INTELLECTUEL

RESUME: La principale contribution de ce travail est de contribuer de nou-
velles preuves a la littérature explicative dans le domaine des modéles de
capital intellectuel reliant ceux-ci avec la création de valeur commerciale;
en outre, on rapporte le degré de mise en ceuvre des modeéles de capital
intellectuel d'un échantillon de sociétés espagnoles avec ses états finan-
ciers annuels, dans une perspective a long terme. Les résultats montrent
des signes que les entreprises ayant des niveaux plus élevés de mise en
ceuvre de ces modeles de capital intellectuel ont un meilleur taux de créa-
tion de valeur: productivité (les ventes par employé et le bénéfice par em-
ployé), une augmentation des ventes et de |'indice de I'efficacité du capital
intellectuel (ice).

MOTS-CLE: mesure du rendement, modéles de capital intellectuel, créa-
tion de valeur commerciale, comptes annuels
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RESUMEN: La principal contribucién de este trabajo es aportar nueva evidencia a la literatura
explicativa, que en el ambito de los modelos de capital intelectual vincula a estos con la creacién
de valor empresarial; ademas, se relaciona el grado de implantacién de los modelos de capital
intelectual de una muestra de empresas espafiolas con sus estados contables anuales, bajo una per-
spectiva de largo plazo. Los resultados muestran evidencia de que las empresas con mayores niveles
de implantacién de estos modelos de capital intelectual presentan mejores indices de creacién de
valor: productividad —ventas por empleado y beneficio por empleado—, incremento en ventas e
indice de eficiencia del capital intelectual (icE).

PALABRAS CLAVE: medicién del rendimiento, modelos de capital intelectual, creacién de valor
empresarial, cuentas anuales.

*  El articulo proviene del proyecto de investigaciéon BUO16A07 de M. Begofia Prieto Mo-
reno, cuyo titulo era "Analisis de los modelos de capital intelectual en las empresas de
Castilla y Ledn y su impacto en los resultados econémicos-financieros de las cuentas
anuales. Evaluacién global ex-post (2010) de la Agencia para la Calidad del Sistema
Universitario de Castilla y Ledn: 79 sobre 100". El proyecto fue financiado por la Con-
sejerfa de Educacién de la Junta de Castilla y Ledn.
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Introduccion

Este trabajo examina y contrasta la utilidad de los modelos
de capital intelectual como mecanismos de aprendizaje y
motivacién, capaces de impulsar la generacién de recursos
intangibles dentro de las organizaciones y la creacién de
valor. La implantacién de estos sistemas de informacién
puede estimular el cambio organizativo y crear ventajas
competitivas a largo plazo basadas en el conocimiento.
Los modelos de capital intelectual son mucho mas que
una mera lista de indicadores: estos sistemas son validos
solo si estan enraizados en la identidad y estrategia de la
empresa (Roos, Roos, Dragonetti y Edvinsson, 2001). Los
modelos de capital intelectual traducen y cuantifican los
objetivos estratégicos de la empresa, al tiempo que expli-
citan las relaciones entre estos.

El objetivo de nuestro trabajo es estudiar la relacién causal
entre el uso de indicadores de capital intelectual y la crea-
cion de valor empresarial. De este modo, podremos ob-
servar la utilidad de estos indicadores en el proceso de
aprendizaje organizativo y contribuir a clarificar la mencio-
nada relacion.

Con el fin de abordar nuestro propésito, hemos combinado
dos fuentes de informacién: 1) una muestra de empresas
espafiolas —con un nimero igual o superior a 25 trabaja-
dores y pertenecientes a todos los sectores de actividad,
exceptuando el sector financiero y el primario—, obtenida
inicialmente a partir de las respuestas a un cuestionario, y
2) sus cuentas anuales publicadas en el Sistema de Datos
de Balances Ibéricos (saBI). El cuestionario resulté de uti-
lidad para observar el grado real de implantacién de los
sistemas de informacién sobre capital intelectual, e iden-
tificar tres diferentes grupos de empresas, clasificadas de
acuerdo con el grado de compromiso que mostraron hacia
la implantacién y uso de los modelos de capital intelectual:
“comprometidas”, "desconfiadas” y “escépticas".

El objeto del presente trabajo se centra en conocer, para
cada uno de los tres grupos, la tendencia seguida por de-
terminados indices de creacion de valor, entre los cuales
se encuentra el indice de eficiencia del capital intelectual
(ice), con el fin de detectar las posibles relaciones que pu-
dieran derivarse del grado de implantacién de modelos de

' Las empresas comprometidas son las que presentan mayor inten-
sidad en la medicién del capital intelectual y se interesan por su
divulgacién, lo que es materializado en algtn tipo de informe. Las
empresas desconfiadas utilizan indicadores para medir diferentes
elementos del capital intelectual, pero menos intensamente que
las comprometidas, y no son proclives a la divulgacion de informa-
cién. Las empresas escépticas no tienen interés por el capital in-
telectual. La descripcién detallada de los criterios de clasificacion
puede consultarse en Ochoa, Prieto y Santidridn (2010).
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capital intelectual y la creacién de valor. Este andlisis se
ha realizado observando, durante seis periodos, las em-
presas de la muestra que disponen de informacién finan-
ciera completa a dia de hoy y que han permanecido en su
grupo de partida —79 empresas de las 211 iniciales—, en
cuanto al nivel de compromiso con la medicién y gestién
del capital intelectual.

El analisis de tendencias de los indices de creacién de valor
se ha realizado a través de sus cuentas anuales. El mencio-
nado estudio ha permitido observar su evolucién en cada
empresa y grupo, durante el periodo comprendido entre
el 2008 y el 2013, ambos incluidos. En nuestra opinion,
este periodo aporta evidencia en un amplio rango hasta
ahora no estudiado acerca del posible vinculo entre el uso
de indicadores de capital intelectual, que favorecen la ge-
neracién de conocimiento y la innovacién, y su efecto en
la creacién de valor, principal objetivo de nuestro estudio.

La estructura de este trabajo se desarrolla en la forma que
a continuacién exponemos. En primer lugar, se presentan
algunas de las més significativas contribuciones sobre la
importancia del conocimiento y la categorizacién de los re-
cursos que constituyen el concepto de capital intelectual.
A continuacién, se presta una especial y exhaustiva aten-
cién a la literatura que ha abordado la vinculacién entre
la dotacién de elementos vinculados al capital intelectual
y la creacién de valor, con el objeto de identificar nuevas
evidencias ain pendientes de verificar y que requieren un
analisis mas minucioso; esta revisién ha permitido encon-
trar la brecha de la que se ocupa la presente investigacién,
esto es, la inexistencia de trabajos que vinculan la previa
implantacién de modelos de capital intelectual con la pos-
terior creacién de valor para un amplio rango temporal.
Adicionalmente, se desprende de esta la escasez o practica
inexistencia de trabajos causales para el ambito espafiol
que, ademas, partan de fuentes primarias para conocer el
estado actual de sus practicas de medicién y gestion del
capital intelectual.

En la tercera seccion del trabajo se describe la metodo-
logia implementada para la realizacién del trabajo empi-
rico, cuyos resultados se exponen en la cuarta seccién. El
trabajo finaliza sefialando sus principales aportaciones,
sentando un precedente en la observacién de esta relacién
con variables hasta ahora no utilizadas y, en consecuencia,
susceptibles de posteriores réplicas.

2 Se han tomado dos periodos anteriores a la obtencién de los datos del
primer cuestionario, lo que permitié clasificar las empresas, por tratar-
se del rango temporal minimo de permanencia en el grupo asignado.
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Revision de la literatura

La visién que en este trabajo se propone sobre el papel
de los sistemas de informacién sobre capital intelectual
parte de la conviccién de que son un componente mas
del sistema de control de gestién, tal y como sugieren
Johanson, Martensson y Skoog (2001), que acttian identi-
ficando y evaluando recursos intangibles que incorporan
parte del conocimiento organizativo. Varias décadas mas
tarde estas reflexiones estan plenamente vigentes, dado
que en nuestro entorno econémico y productivo el cono-
cimiento parece erigirse en la principal fuente duradera de
ventaja competitiva (IFac, 1998; Carlucci, Marr y Schiuma,
2004). En este sentido, el capital intelectual, de acuerdo
con IFAC (1998), seria el resultado final de un proceso de
transformacién del conocimiento o el conocimiento en si
que se transforma en propiedad intelectual o en activos
intelectuales de la organizacién. Cada empresa debe ges-
tionar de forma eficiente y efectiva ese proceso de trans-
formacién que precisaria de varias etapas; estas etapas,
aunque son descritas de forma ligeramente distinta por
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los diferentes autores, contemplan la generacién de co-
nocimiento, su transformacién en una forma que sea
facilmente comprensible y la transferencia de este cono-
cimiento con el fin de que esté disponible dentro de los
limites de la organizacién (Chong, Chong y Gan, 2011).

Dada la importancia atribuida al conocimiento, seria pre-
ciso el disefio de un conjunto de indicadores que sean ca-
paces de cuantificar, a través de diversas magnitudes, los
elementos intangibles clave en cada una de las areas de
la organizacién. Esta medicin y seguimiento parecen im-
prescindibles, dadas las aportaciones realizadas en la li-
teratura que vinculan la inversién en recursos intangibles
con efectos positivos sobre el rendimiento empresarial, una
relacién causal que, en opinién de Carlucci et al. (2004), es
compleja de identificar.

No existe un consenso en la literatura sobre el conjunto de re-
cursos intangibles que forman parte del concepto de capital
intelectual. Sin embargo, gran parte de los autores apuntan
las categorias de capital humano, estructural y relacional,
aun cuando la terminologia no siempre es coincidente.
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De forma concisa, el capital humano estaria formado, para
Bontis, Chong y Richardson (2000), por el stock de conoci-
mientos individuales que reside en los empleados. Una no-
cién mas detallada la proporciona Brooking (1996), para
quien los activos humanos estarfan incorporando la expe-
riencia, creatividad, habilidades, estilo de liderazgo y ca-
pacidad de resolucién de problemas de cada individuo de
la organizacién. Por su parte, el capital estructural incluye
los mecanismos y las estructuras que dan soporte a los
empleados, esto es, las rutinas organizativas que permiten
la conversién del conocimiento individual en colectivo (Bo-
llen, Vergauwen y Schnieders, 2005). De acuerdo con Edv-
insson y Malone (1997), el capital estructural, a diferencia
del capital humano, si puede ser propiedad de la empresa
y objeto de negociacién.

Ademas, el capital relacional engloba el conjunto de rela-
ciones que la empresa establece con diferentes stakehol-
ders, relaciones que, como afirman Roos et al. (2001), se
construyen a través del intercambio de informacién y de
productos a largo plazo. Mientras Sveiby (1997) menciona
solo a clientes y proveedores como colectivos implicados,
Roos et al. (2001) amplian el abanico de stakeholders a los
socios aliados, accionistas y otros participantes. En el tra-
bajo de Bueno, Salmador y Rodriguez (2004) se propone,
ademas, la consideracién de lo que denominan como ca-
pital social, en el cual se incluiria el compromiso que la
empresa mantiene respecto al desarrollo tecnolégico y
cientifico, el desarrollo econédmico del entorno y la defensa
del patrimonio artistico y cultural.

De lo apuntado, se puede concluir que los sistemas de in-
formacién sobre capital intelectual permiten controlar as-
pectos relativos a (i) recursos humanos, (ii) procesos vy (iii)
relaciones con los diferentes stakeholders con los que la
empresa interactda.

Para ello, en cada una de las categorfas mencionadas se
identificaran los factores clave de éxito, al tiempo que se han
de seleccionar adecuados indicadores que se integraran en
los sistemas de informacién sobre capital intelectual. Estos
factores clave de éxito son, de acuerdo con Ferreira y Otley
(2009), actividades, atributos, competencias y capacidades
que se consideran requisitos criticos para el éxito de una
organizaciéon en una determinada industria y periodo de
tiempo. Es por ello que la importancia que se concede a
los elementos que conforman cada una de las categorias
mencionadas de capital intelectual varia dependiendo de
factores tales como el sector de actividad, tamafio de la in-
dustria o ubicacién geografica (Axtle-Ortiz, 2013).

Ademas, como sugieren Johanson et al. (2001), la implan-
tacion de estos sistemas proporciona informacion sobre las
relaciones entre las tres categorias de capital intelectual y

su efecto final sobre la creacién de valor empresarial. La li-
teratura interesada en investigar la relacién entre capital
intelectual y creacién de valor ha sido muy prolija en esta
Gltima década. De la revision de esta se desprende que
este andlisis se ha abordado desde diferentes disciplinas
y perspectivas, habiendo obtenido resultados mixtos que,
en determinados casos, contradicen algunas bases tedricas
(Kamukama, Ahiauzu y Ntayi, 2010). Unas contradiccio-
nes que, de acuerdo con estos autores, no son extrafias, dado
que el efecto que las dimensiones del capital intelectual
tienen sobre el rendimiento empresarial es especifico de
cada industria y pais.

Partiendo de la triple clasificacion de elementos del capital
intelectual, comentamos a continuacién diferentes tra-
bajos, atendiendo a la evidencia hallada sobre relaciones
entre bloques de capital intelectual —capital humano, es-
tructural y relacional—y creacién de valor.

Asi, Huselid (1995), Ng (2006), Appuhami (2007), Liu,
Tseng y Yen (2009), Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis y
Theriou (2011), Garcia-Zambrano, Garcia-Merino y Rodri-
guez-Castellanos (2012), Komnenic y Pokrajcic (2012) y
Nimtrakoon (2015) encuentran evidencia de una relacién
positiva entre diferentes medidas de elementos del capital
humano y variables representativas de la creacién de valor
empresarial.

Considerando el capital estructural como variable indepen-
diente, han visto la luz, entre otras, las investigaciones de
Bontis et al. (2000), Ng (2006), Appuhami (2007), Jardon
y Martos (2009) y Ling (2013). En particular, Chen, Cheng
y Hwang (2005), y Huang y Liu (2005) concluyen que la
inversion en tecnologias de la informacién no tiene efecto
significativo sobre el rendimiento empresarial, mientras que
del trabajo de Wu y Chou (2007) se desprende la fuerte in-
fluencia que sobre el valor de mercado tiene la inversién en
tecnologias de la informacién. Hawajreh (2013) observa la
relacién positiva de parte del capital estructural, a excep-
cién de la propiedad intelectual, con el rendimiento empre-
sarial, pero de forma moderada con el valor de mercado.

En lo que respecta a la inversién en innovacién y desa-
rrollo (1+p), Chen et al. (2005), Huang y Liu (2005), Hawa-
jreh (2013) y Amat, Antén y Garcia (2013) han observado
la influencia significativa de este tipo de inversiones sobre
diferentes medidas de creacién de valor, mientras que el
trabajo de Kujansivu y Lénngvist (2007) no encuentran
relacién entre las inversiones en +p y la rentabilidad, su-
giriendo que tal vez se deba a que no se ha incluido el po-
sible retardo temporal que pudiera existir, 0 porque se trata
de inversiones que no siempre resultan exitosas. También
el trabajo de Duarte-Atoche, Pérez-Lépez y Camdifiez-
Ruiz (2012) pone de manifiesto que los gastos de 1+p no
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generan valor de mercado para la empresa, sefialando que
la incertidumbre sobre las posibilidades de éxito que acom-
pafia estos gastos podria dar lugar a que los inversores no
la consideren como una partida fiable para la generacién
de futuras rentas.

Por otro lado, Lev y Radhakrishnan (2003) muestran que
el capital organizativo contribuye significativamente a
la explicacién del valor de mercado de la empresa, aun
cuando también ponen de manifiesto que el mercado no
descuenta toda la informacién sobre intangibles —que
puede deberse a que esta sea pobre y esté sesgada—.
También en el ambito del capital organizativo, Nold
(2012) obtiene evidencia de que las empresas con ma-
yores niveles de atributos culturales, tales como el orgullo
o el compaferismo, tienen mayores probabilidades de ge-
nerar resultados financieros superiores.

En cuanto a la posible relacién positiva entre el capital re-
lacional y la creacién de valor, esta se pone de manifiesto,
entre otros, en los trabajos de Wu y Chou (2007), Cleary
(2009), Welbourne y Pardo del Val (2009), O"Sullivan y Mc-
Callig (2012) y, con algunas excepciones, en Suraj y Bontis
(2012). El trabajo de Tayles, Pike y Sofian (2007), planteado
en términos de percepciones, indica que los directivos en-
cuestados perciben que los elementos del capital rela-
cional si tienen influencia sobre los resultados financieros,
al tiempo que creen que aquellas empresas que en mayor
medida gestionan su capital intelectual se encuentran en
una posicién mas competitiva en el mercado, dado que en-
tienden que el empleo de indicadores de este tipo contri-
buye a reducir la incertidumbre del entorno en la toma de
decisiones. St-Pierre y Audet (2011) muestran cdmo, en el
caso de pequefias y medianas empresas que siguen una es-
trategia defensiva, si existe influencia del capital relacional
sobre los resultados. También encuentran evidencia de este
efecto directo Scafarto, Ricci y Scafarto (2016), destacando
la necesidad de dedicar recursos suficientes a las actividades
de promocién y comunicacién comercial. En Pucci, Simoni y
Zanni (2015) se sugiere el efecto positivo que la interaccién
de diferentes activos de marketing, tales como las marcas, o
los procesos de promocién y comunicacién, pueden ejercer
sobre el rendimiento empresarial.

Por otro lado, varias investigaciones han prestado atencién
a las relaciones causa-efecto que se establecen entre los
distintos bloques del capital intelectual, y su repercusion
final en los resultados empresariales, incorporando en el
andlisis la posibilidad de que existan relaciones indirectas.
Asi, Bontis y Fitz-Enz (2002) observan que la gestién acer-
tada del capital humano, estructural y relacional supone
un incremento de los resultados financieros, hipétesis tam-
bién contrastada por Wang y Chang (2005). En particular,
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Youndt, Subramaniam y Snell (2004) muestran el efecto
beneficioso que sobre el rendimiento financiero presentan
empresas que mantienen simultdneamente inversiones en
recursos humanos, en tecnologias de la informacién y
en 1+p, frente a aquellas que solo se centran en un drea. Tam-
bién el trabajo de Tseng y Goo (2005) encuentra evidencia
de la secuencia de relaciones que existe entre los bloques de
capital intelectual hasta desembocar en la creacién de
valor empresarial, excepto para el caso del capital orga-
nizativo, en el cual no observan un impacto directo y po-
sitivo sobre este valor. Por su parte, Widener (2006) solo
encontrd evidencia parcial de que el capital humano y el
estructural afectaran a la creacién de valor. En la inves-
tigacién de Zeglat y Zigan (2014) se observan relaciones
positivas y significativas entre los diferentes bloques del
capital intelectual, en particular, entre el capital humano y
el relacional, asi como un efecto también positivo y signi-
ficativo del capital humano, estructural y relacional sobre
la creacién de valor, especialmente del capital estructural.
El trabajo de Scafarto, Ricci y Scafarto (2016) muestra que
las inversiones en capital humano y capital de innovacién
—componente del capital estructural—, han de conside-
rarse de forma complementaria dado el efecto positivo que
esta interaccion tiene sobre el valor de la empresa.

Finalmente, varios trabajos proporcionan explicaciones a
los bajos niveles alcanzados por variables de creacién de
valor en empresas donde se han desarrollado iniciativas
de gestion del capital intelectual. Ittner (2008) sugiere una
explicacién para el bajo nivel de rentabilidad econémica
(RoA, por sus siglas en inglés) en aquellas empresas usuarias
del Balanced Scorecard que fueron examinadas por Ittner,
Larcker y Randall (2003): las organizaciones que presentan
menores niveles de rentabilidad son las que con mayor
probabilidad adoptan innovaciones organizativas, con el
animo de que estas iniciativas contribuyan a una mejora de
sus resultados. La investigacién de Braam y Nijssen (2004)
encuentra evidencia de bajos niveles del indicador de re-
torno sobre la inversién (roi, por sus siglas en inglés) en
empresas con altos niveles de utilizacién de sistemas de in-
formacion sobre capital intelectual. Garcia-Merino, Arregui-
Ayastuy, Rodriguez-Castellanos y Garcia-Zambrano (2010)
sugieren que existen algunas acciones que pueden reforzar
los recursos intangibles de la empresa, consolidando su po-
sicién en el mercado pero afectando negativamente a sus
resultados mas inmediatos.

Esta revisién de la literatura nos confirma nuevamente la
diversidad de resultados obtenidos en relacién con el vin-
culo entre niveles de implantacién y uso de modelos de
capital intelectual y creacién de valor; nos confirma, igual-
mente, la ausencia de trabajos realizados para un rango
temporal amplio. Con el fin de aportar evidencia sobre
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esta relacién inconclusa, abordamos en los siguientes epi-
grafes la investigacién empirica que hemos llevado a cabo.

Disefio de la investigacion

Tal y como se anticipa en la introduccién, con el fin de
atender al objetivo principal descrito —vincular el nivel
de implantacién y uso de modelos de capital intelectual
con la creacién de valor bajo una perspectiva de largo
plazo—, el disefio de la investigacién para el presente ana-
lisis ha sido el siguiente:

La muestra de empresas descrita —identificadas individual-
mente y clasificadas de acuerdo con su grado de compro-
miso hacia el uso de sistemas de informacion sobre capital
intelectual— se ha combinado con la informacién extraida
de sus cuentas anuales durante los seis tltimos periodos de
los que dispone la base de datos sasi, obteniendo dife-
rentes variables de creacién de valor para las 79 empresas
que a dia de hoy disponen de informacién financiera com-
pleta y permanecen en el grupo inicialmente asignado.
Los porcentajes de distribucién de estas empresas en los
tres grupos son: 20% comprometidas, 57% desconfiadas
y 27% escépticas.

En sintonia con lo hasta aqui expresado, nuestro estudio
se centra en observar las diferencias que surgen entre los
tres grupos en relacién con la creacién de valor, la cual se
ha medido a través de variables representativas de renta-
bilidad, crecimiento en ventas, productividad y el indice de
ICE, que resulta innovador y significativo en el dmbito in-
vestigado. Asi, se ha tomado como:

* Variable independiente: el nivel de uso e implantacién
de indicadores sobre capital intelectual. Es una va-
riable categdrica con tres valores correspondientes a
los tres grupos de empresas (—escépticas, desconfiadas
y comprometidas— respecto a este uso e implantacién).

* Variables dependientes: aquellas mas representativas
de la creacién de valor que nos permiten comparary am-
pliar el marco tedrico sobre la utilidad de dichos modelos
y su aplicacién durante un amplio periodo de tiempo:

¢ Crecimiento en la cifra de ventas (Bontis et al., 2000;
Chen et al, 2005; Cohen y Kaimenakis, 2007; Al-
Twaijry, 2009; Sharabati, Jawad y Bontis, 2010; Ma-
ditinos et al., 2011; St-Pierre y Audet, 2011; Phusavat,
Comepa, Sitko-Lutek y Ooi, 2011; Suraj y Bontis,
2012; Vishnu y Gupta, 2014). Se determina asi:

(Importe neto de la cifra de ventas, — importe neto en
cifra de ventas,)) /importe neto de cifra de ventas,, .
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* Productividad por empleado (Huselid, 1995; Vallada-
res y Cuello de Oro, 2007; Sharabati et al, 2010; St-
Pierre y Audet, 2011; Phusavat et al, 2011), medida
por los siguientes indices: ventas por empleado y ben-
eficio por empleado.

* Beneficio de explotacién/total activos (roa) (Youndt
et al, 2004; Huang y Liu, 2005; Chen et al.,, 2005;
Wang y Chang, 2005; Shiu, 2006; Widener, 2006;
Kamath, 2008; Garcia-Merino et al,, 2010; Maditinos
et al, 2011; Phusavat et al, 2011; St-Pierre y Audet,
2011; Vishnu y Gupta, 2014; Nimtrakoon, 2015; Pérez-
Méndez y Machado-Cabezas, 2015, para los sistemas
de informacién para la gestién en general; Pucci, Si-
moni y Zanni, 2015; Scafarto, Ricci y Scafarto, 2016).

« Indicedecapitalintelectual, obtenidodelasumadelin-
dice agregado del capital humano mas el estructural
(ice) (Pulic, 2000; Firer y Williams, 2003; Chen, 2005;
Nazari y Herremans, 2007; Tan, Plowman y Hancock,
2007; Wah, Chang y Wu, 2017; lazzolino y Laise,
2013; Vishnu y Gupta, 2014).

El célculo de la variable Ick se realiza de la siguiente
forma:

ICE = VAHU + STVA, lo que representa la contribucién del
capital humano y del estructural, de manera conjunta,
a la creacion de valor; donde varu es el indicador de efi-
ciencia del capital humano y stva es el indicador de efi-
ciencia del capital estructural. De forma desagregada,
ICE = VA/HU + ST/VA; siendo vA el valor afiadido gene-
rado por la empresa, Hu el importe del coste de per-
sonal, y sT es la diferencia entre el valor afiadido (vA) y
el coste de personal (Hu).

Resultados

La observacién de la evolucién en el periodo del 2008
al 2013 de las variables de creacién de valor correspon-
dientes a cada empresa y con cada uno de los tres grupos
—a través de sus promedios— nos permite extraer las consi-
deraciones que se muestran a continuacion:

¢ Son las empresas comprometidas las que muestran ma-
yores niveles en relacién con la productividad, tanto
para ventas por empleado (213.330 € de promedio du-
rante el referido periodo) como para beneficio de ex-
plotacién por empleado (17.270 € de promedio durante
el referido periodo), alcanzando diferencias significa-
tivas durante el referido periodo con respecto a las em-
presas desconfiadas (176,71 y 4,65 respectivamente)
y las empresas escépticas (168,10 y 0,78 respectiva-
mente) (tablas 1y 2).
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Tabla 1.

Promedio de ventas por trabajador (miles de euros).
Afos Escépticas Desconfiadas Comprometidas
2008 179,4533 229,4811 210,3116
2009 178,1878 170,3256 174,2323
2010 164,3734 159,4861 250,9434
2011 166,7596 150,1380 230,7489
2012 168,8997 167,7585 212,6806
2013 150,9020 183,0710 201,0362

Promedio 168,10 176,71 213,33

Fuente: elaboracién propia a partir de los estados financieros.

Tabla 2.
Promedio de beneficio de explotacion por trabajador (miles de euros).

Afos Escépticas Desconfiadas Comprometidas
2008 71094 7,1038 14,5494
2009 7,3438 9,2105 2,1123
2010 7,8190 7,6900 13,4036
2011 -8,1069 1,9570 -5,9858
2012 -12,19 0,6441 19,4065
2013 2,6791 1,2769 60,1262
Promedio 0,78 4,65 17,27

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros.

* Son igualmente las empresas comprometidas las que
alcanzan mejores indices de creacién de valor medido
a través del crecimiento en ventas (3,66%), frente al
-4,99% de las empresas desconfiadas y el -7,15% de las
escépticas, lo que puede observarse en la tabla 3. No
obstante, hemos de sefialar con respecto a esta variable
que, si bien en el periodo considerado muestra un com-
portamiento dispar en los diferentes ejercicios, un ran-
go de datos mas amplio nos permite generalizar dicho
comportamiento en mayor medida (2001-2013).

Tabla 3.
Promedio de incremento en ventas.

Afos Escépticas | Desconfiadas | Comprometidas
2008 -5,0518 0,3017 -12,4183
2009 3,6071 -16,8291 -2,6421
2010 -9,0230 -2,5600 38,6077
2011 -11,6962 0,9572 11,2859
2012 -12,3697 -9,3046 -4,4359
2013 -8,4238 -2,5304 -8,4238
Promedio 2008/2013 | -7,15956 -4,99418 3,66223
Promedio 2001/2013 | 3,36275 7,29442 14,50003

Fuente: elaboracién propia a partir de los estados financieros.
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e Con respecto al indicador Rroa, calculado en la tabla
4, son las empresas que no utilizan estos sistemas de
medicién las que arrojan niveles ligeramente superiores
a las que si los utilizan (2,10% frente al 0,88% de las
desconfiadas y 1,74% de las comprometidas).

Los peores niveles de RoA registrados los primeros afios por
parte de las empresas comprometidas, en relacién con los
otros dos grupos, parecen ir en la linea ya apuntada en la
revision de la literatura por Braam y Nijssen (2004), Ittner
(2008) y Garcia-Merino et al. (2010). Es decir, se observa la
aplicacién de los modelos de capital intelectual como una
herramienta imprescindible en la obtencién de informacién
rapida y fiable para la acertada toma de decisiones en cual-
quier periodo, también en aquellos que presentan dificul-
tades econémicas con reducciones de los margenes.

Tabla 4.
Promedio de la rentabilidad economica (roa).

Afos Escépticas Desconfiadas Comprometidas
2008 3,8669 4,5008 -4,2916
2009 4,9526 1,1635 -1,9492
2010 2,9412 1,4642 -1,4665
2011 0,0792 0,7362 4,7663
2012 -0,6098 -1,9728 6,5903
2013 1,4265 -0,5864 6,8096
Promedio 2,1094 0,8843 1,7431
Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros.
8 —
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Grafico 1. Evolucién de la rentabilidad econémica (roa). Fuente: elabora-
cién propia a partir de los estados financieros.

Cabe destacar que, a partir del 2011, se observa la inver-
si6n de los porcentajes de rentabilidad econémica a fa-
vor de las empresas comprometidas (grafico 1), alcanzando
una diferencia de al menos cuatro puntos sobre los otros
grupos, a pesar de haber registrado tasas negativas du-
rante los tres periodos de crisis anteriores (2008-2011), lo
que hace disminuir considerablemente la media del rango
2008-2013. Esta observacién se complementa con la evi-
dencia de ser las empresas industriales las que mayores
indices de rentabilidad econémica han alcanzado para el
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tltimo rango de datos (2011-2013), segtin los datos extrai-
dos de la base de datos saBi. El analisis de la muestra de
empresas pertenecientes al grupo de comprometidas con-
firma igualmente que se incorporan a este grupo empresas
industriales de los sectores de actividad 1y 2 (sectores in-
dustriales de la clasificacién nacional de actividades eco-
némicas (CNAE)).

* Enrelacién con el indice de ice 0 suma del valor agregado
del capital humano y valor agregado del capital estruc-
tural, se confirman igualmente resultados mas favora-
bles para el grupo de empresas comprometidas con la
consecucion de sus objetivos estratégicos bajo una pers-
pectiva de largo plazo. Los datos obtenidos en la tabla
5 muestran un ice promedio del periodo de 2,17, frente
a 1,46 y 1,61, cifras obtenidas a partir de las tablas 6 y
7, donde los indices de capital humano de los cuatro Ul-
timos periodos muestras diferencias importantes.

Tabla 7.

Promedio del indice de capital estructural.

Afios Escépticas Desconfiadas Comprometidas
2008 0,2855 0,0552 0,3130
2009 0,2909 0,2627 -0,0489
2010 0,2389 0,1952 0,4976
2011 0,1332 0,0408 0,9470
2012 0,1948 -0,1441 0,3718
2013 0,1159 0,2177 0,3633
Promedio 0,2099 0,1046 0,4073

Tabla 5.

Promedio del indice de capital intelectual.

Afos Escépticas Desconfiadas Comprometidas
2008 1,8699 1,5517 1,8405
2009 1,8916 1,5447 1,5407
2010 1,8362 1,5887 2,2845
2011 1,4042 1,3713 2,7388
2012 1,3288 1,1596 2,1408
2013 1,3759 1,5612 2,5145
Promedio 1,6178 1,4629 2,1766

Fuente: elaboracién propia a partir de los estados financieros.

Tabla 6.

Promedio del indice de capital humano.

Afos Escépticas Desconfiadas Comprometidas
2008 1,5844 1,4965 1,5275
2009 1,6007 1,3030 1,6316
2010 1,5973 1,4079 1,8098
2011 1,2709 1,3305 1,7918
2012 1,13 1,3037 1,7690
2013 1,2600 1,3435 2,1512
Promedio 1,4079 1,3642 1,7801

Fuente: elaboracién propia a partir de los estados financieros.

Si bien los datos expuestos para cada uno de los tres
grupos, resultantes del promedio de las empresas de la
muestra, indican resultados claramente diferenciados y su-
ficientes para un analisis de expertos, hemos de sefalar
que estas diferencias entre grupos resultan también sig-
nificativas desde el punto de vista estadistico, contraste
realizado a través de un anélisis de la varianza, tal y como
puede observarse en las tablas 8 a 11.

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales incluidas en la base de datos sasi

Este andlisis para el 2012 revela que existen diferencias es-
tadisticamentesignificativasentrelasmedias de losgrupos
en relacién con las siguientes variables: rRoA (F = 3,033;
p < 0,10), beneficio de explotacién por empleado (F =
2,934; p < 0,10), indice de capital humano (F = 3,163;
p < 0,05), indice de capital estructural (F=2,796; p <0,1)
e indice de capital intelectual (F = 3,120; p = 0,05).

Considerando los datos del 2013, existen diferencias es-
tadisticamente significativas en lo que se refiere a RroA
(F=2,492; p<0,10), beneficio de explotacién por empleado
(F=3,179; p < 0,05), indice de capital humano (F = 3,838;
p <0,05) e indice de capital intelectual (F=2,646; p <0,10).

Conclusiones

La medicién de los recursos intangibles que integran el ca-
pital intelectual permite evaluar algunas de las expresiones
clave del conocimiento que reside en las organizaciones. El
conocimiento, en el entorno actual, parece constituir un
factor explicativo para la generacion de ventajas competi-
tivasy la creacién de valor.

La investigacion realizada contribuye a arrojar evidencia
sobre la vinculacién entre el uso de modelos de capital
intelectual y la creacién de valor medida a través de los
pardmetrosextraidos delascuentasanuales que se han men-
cionado con anterioridad, en la idea de que las empresas
con estas herramientas de gestién, enfocadas a la conse-
cucién de los objetivos estratégicos, las implantan como
guias de aprendizaje capaces de generar conocimiento e in-
novacion, principales fuentes de riqueza en nuestros dias.

De estas observaciones, correspondientes al periodo
2008-2013, se puede concluir que las empresas con ma-
yores niveles de uso e implantacién de indicadores de ca-
pital intelectual presentan mejores indices de creacién de
valor en: productividad (en sus dos expresiones mencio-
nadas), incremento en ventas e IcE. Con respecto a la va-
riable referida a la rentabilidad econémica, se debe sefialar
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Tabla 8.
Descriptivos (2012).
N Media Desviacion tipica Minimo Maximo
1 21 -0,60981 7960463 21,910 10,571
2 42 -1,97276 14,909727 -62,195 25,465
"o 3 16 6,59025 5,501296 -3,442 17,741
Total 79 0,12382 12,247761 -62,195 25,465
1 21 168,8996924 152,7252549 39,902487 673,911702
2 42 167,7585479 196,4586586 12,154543 1.122,842130
Ventas por empleado
3 16 212,6805962 186,6956088 15,624563 561,000000
Total 79 177,2805582 182,2803621 12,154543 1.122,842130
1 21 -12,1938292 67,06683776 -300,99039 31,84565
Beneficio de explotacién 2 42 0,6440813 17,08336507 -35,78495 52,48928
por empleado 3 16 19,4064935 31,02173021 -4,51166 111,14717
Total 79 1,0364207 40,31524788 -300,99039 111,14717
1 21 -12,36967 22,133531 -59,106 28,737
2 42 -9,30462 23,600249 74,002 64,051
Crecimiento en ventas
3 16 -4,43594 19,889337 -63,267 23,291
Total 79 -9,13332 22,401272 74,002 64,051
1 21 1,134068625 0,7898350047 -1,69331021 2,464722485
indice de capital 2 42 1,303662184 0,8206187277 1522377806 5,123367315
humano 3 16 1,768961191 0,6579935900 1,039899662 3,406520199
Total 79 1,352818125 0,8043017598 -1,69331021 5,123367315
1 21 0,1947507933 0,4224391370 -0,381968755 1,590559244
indice de capital 2 42 -0,144108686 1,057860811 -5,56867169 0,8048158684
estructural 3 16 0,3718088994 0,1911735842 0,0383687611 0,7064453044
Total 79 0,0504575220 0,8295705341 -5,56867169 1,590559244
1 21 1,328819418 0,7874202600 -0,102750969 3,058997294
indice de capital 2 42 1,159553498 1,673177869 -5,41643391 5,928183183
intelectual 3 16 2,140770090 0,8407300490 1,078268423 4112965504
Total 79 1,403275647 1,382570616 -5,41643391 5,928183183

Fuente: elaboracién propia.

igualmente que, si bien el promedio del periodo es inferior
al grupo de escépticas, se detectan indices claramente su-
periores durante los dos (ltimos ejercicios, lo que puede
apuntar hacia un repunte y consolidacién de su posicién
de ventaja también para esta variable.

Aungque no hemos incluido en el presente estudio la denomi-
nacién social y sector al que pertenecen las empresas anali-
zadas, si ha sido (til esta informacion, recabada a través del
cuestionario, para realizar un analisis individualizado de las
empresas de la muestra que han permanecido durante el pe-
riodo objeto de analisis en su grupo inicial. Esta informacién
nos permite sefialar que aquellas pertenecientes a sectores

industriales maduros, pero con innovacién constante (auto-
mocién, componentes, maquina herramienta, industria ali-
mentaria, recuperacién de residuos, etc.) alcanzan mayores
indices de creacién de valor sostenidos en el tiempo, con
caidas puntuales (2008/2010) pero con repuntes finales
(2011/2013), y globalmente positivos, en cuanto a incre-
mento en ventas, productividad y eficiencia en capital inte-
lectual. Estas son empresas a las que, en general, no les ha
guiado la especulacién ni se han volcado en el corto plazo,
sino que han priorizado generar conocimiento e innovacién
como estrategia para sobrevivir, y se han servido tanto de
la tecnologia (activo no siempre especifico), como de ins-
trumentos de gestién que favorecen la transformacién de
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Tabla 9.
Descriptivos (2013).

N Media Desviacion tipica Minimo Maximo
1 21 1,42652 8,497224 -23,391 18,700
2 42 -0,58638 13,400238 -40,222 34,396
ROA
3 16 6,80963 7,568286 -2,863 19,360
Total | 79 1,44662 11,490939 -40,222 34,396
1 21 150,9019862 122,9454058 37,361354 577,435489
2 42 183,0710423 256,7154462 11,837784 1.584,718802
Ventas por empleado
3 16 201,0362305 175,0292293 16,901855 555,823556
Total | 79 178,1582934 211,4917912 11,837784 1.584,718802
1 21 2,67913590 10,87733127 -23,244700 22,790635
Beneficio de explotacion 2 42 1,27688736 20,58320508 -53,682979 75,045826
por empleado 3 16 60,12618656 182,6573807 -2,450692 738,000000
Total | 79 13,56848238 85,01207007 -53,682979 738,000000
1 21 -8,90290 21,595039 76,194 38,499
2 42 -2,53038 21,609438 -53,195 51,559
Crecimiento en ventas
3 16 -8,42375 15,280877 -32,726 21,656
Total | 79 -5,41794 20,482942 76,194 51,559
1 21 1,259984472 0,4049087740 0,5764444074 2,039861551
3 2 42 1,343520230 0,6666753542 -0,148527558 3,112996116
Indice de capital humano
3 16 2,151215933 2,123854623 1,023554844 9,831478583
Total | 79 1,484898462 1,121860634 -0,148527558 9,831478583
1 21 0,1159394770 0,3192913838 -0,734772664 0,5097706510
3 2 42 0,2176550369 1,420866037 -4,09167558 7,732757300
Indice de capital estructural
3 16 0,3633171346 0,2368786741 0,0230127820 0,8982858996
Total | 79 0,2201179079 1,051312681 -4,09167558 7,732757300
1 21 1,375923949 0,7106992464 -0,158328256 2,549632202
3 2 42 1,561175267 1,602498485 -3,89527658 7,584229742
Indice de capital intelectual
3 16 2,514533067 2,314182416 1,046567626 10,72976448
Total | 79 1,705016370 1,638283714 -3,89527658 10,72976448

Fuente: elaboracién propia.

conocimiento individual en organizativo, asi como han obte-
nido mejores resultados bajo una perspectiva de largo plazo.

Puntualmente, determinados indicadores, como la renta-
bilidad econémica en los afios de plena crisis, eran no-
tablemente superiores para las empresas escépticas y
desconfiadas, donde se incluye un elevado porcentaje
del sector construccién, materiales de construccién, pu-
blicidad, transporte, empresas con escasas herramientas
para la medicién y control de la calidad, los tiempos, la
formacién, la flexibilidad, la seguridad, la satisfaccion,

la motivacién, la innovacién, etc. El seguimiento y evolu-
cién de sus variables nos sefialan problemas actuales.

Es preciso sefialar también como aportacién del trabajo,
en lo que se refiere al analisis econémico-financiero, que se
ha incorporado el ICE y sus componentes, ademas de incluir
en el estudio las medidas de creacién de valor tradicional-
mente consideradas, lo que resulta novedoso y abunda en
el andlisis explicativo.

Siguiendo con la linea de investigacién planteada en este
articulo, se sugieren diferentes alternativas que podrian ser
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Tabla 10.
ANOVA (2012).
Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Entre grupos 846,955 2 432,478 3,033 0,054
ROA Dentro de grupos 10.835,642 76 142,574
Total 11.700,598 78
Entre grupos 25.243,036 2 12.621,518 0,374 0,689
Ventas por empleado Dentro de grupos 2.533.169,006 75 33.775,587
Total 2.558.412,042 77
Entre grupos 9081,494 2 4,540,747 2,934 0,059
Beneficio de explotacin por | o e grupos 116.068,085 75 1,547,574
empleado
Total 125.149,579 77
Entre grupos 574,232 2 287,116 0,566 0,570
Crecimiento en ventas Dentro de grupos 38.567,492 76 507,467
Total 39.141,724 78
Entre grupos 3,877 2 1,939 3,163 0,048
indice de capital humano Dentro de grupos 46,581 76 0,613
Total 50,458 78
Entre grupos 3,679 2 1,840 2,796 0,067
indice de capital estructural Dentro de grupos 49,999 76 0,658
Total 53,679 78
Entre grupos 11,314 2 5,657 3,120 0,050
indice de capital intelectual Dentro de grupos 137,784 76 1,813
Total 149,097 78

Fuente: elaboraci6n propia.

abordadas en futuros trabajos. En este sentido creemos va-
lioso realizar réplicas al presente estudio, mediante mues-
tras mas amplias y de entornos diferentes. Por otro lado, y
empleando estudios de casos, se podria profundizar en el
proceso de implantacién de estos modelos y en las claves
de su éxito o fracaso. Finalmente, otra interesante linea de
investigacién futura, que se desprende de las observa-
ciones de este estudio, es la relativa al examen de la exis-
tencia de un posible vinculo entre el sector de actividad al
que pertenezca la muestra de empresas y el grado de com-
promiso en la implantacién de los modelos de capital inte-
lectual, de forma que lleguemos a una mejor comprensién
de los factores determinantes en esta relacion.
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TABLA 11.
ANOVA (2013).

Suma de cuadrados gl Media cuadrética F Sig.
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